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Dollar, Gold und andere Rekorde 

 

Die Aktienmärkte stiegen im Juli weiter an, nach wie vor 

unterstützt durch massive Liquiditätsspritzen der 

Zentralbanken sowie durch die verschiedenen 

Konjunkturprogramme, die von den Regierungen auf den 

Weg gebracht wurden oder vorbereitet werden. Die 

Gewinnsaison der US-Unternehmen im zweiten Quartal 

hatte in den letzten Wochen ebenfalls ihre Auswirkungen 

auf die Märkte. Zwar haben die absoluten Zahlen das 

Ausmass der Auswirkungen der COVID-19-Krise auf das 

Wirtschaftsgefüge gezeigt, doch haben viele 

Unternehmen die Markterwartungen dennoch 

übertroffen, wobei letztere seit Monaten von Analysten 

massiv nach unten korrigiert wurden. Bis heute haben 

von 60% der Unternehmen, die ihre Ergebnisse bereits in 

den USA veröffentlicht haben, 84% den Konsens 

übertroffen und Gewinne erwirtschaftet, die über den 

Erwartungen für das zweite Quartal lagen. Insgesamt 

sind die Gewinne pro Aktie 20% höher als erwartet, was 

sehr ungewöhnlich ist. Zum Vergleich: Wenn diese Zahl 

von 20% bis zum Ende der Gewinnsaison stabil bleibt, 

wäre das zweite Quartal 2020 das Quartal mit dem 

höchsten Prozentsatz an unerwarteten Gewinnen seit 

Einführung dieses Indikators im Jahr 2008 gemäss Daten 

von FactSet! Unabhängig davon beruhigten diese besser 

als erwarteten Zahlen die Anleger, was zu einem Anstieg 

des S&P 500-Index um mehr als 4% für den Monat führte. 

 

Der Anstieg des US-Marktes spiegelte sich nicht in 

anderen Regionen wider. Der europäische Stoxx 600-

Index und der SMI-Index verzeichneten im Laufe des 

Monats eine Performance von -0,9% bzw. -0,3%. Der 

Hauptverantwortliche? Der seit März verzeichnete 

Einbruch des US-Dollars, der sich im Juli stark 

beschleunigte. Der DXY-Index, der den Wert des US-

Dollars mit einem Währungskorb vergleicht, der sich aus 

den Währungen der wichtigsten Industrieländer 

zusammensetzt, fiel um mehr als 4% und verzeichnete 

damit den schlechtesten Monat seit mehr als einem 

Jahrzehnt. Die Verschlechterung der Zahlungsbilanz, der 

Rückgang der Realzinsen und die Unsicherheit im 

Zusammenhang mit den US-Wahlen im November sind 

alles Faktoren, die das Vertrauen der Anleger in die 

Währung belasten. Die Abwärtsbewegung ist bereits in 

vollem Gange, und kurzfristig ist ein 

Konsolidierungsniveau um 1,20 gegenüber dem EURO 

wahrscheinlich. Langfristig ist der Horizont für die 

Hauptwährung der Reserven sogar noch dunkler. 

Infolgedessen könnte eine Erhöhung der geldpolitischen 

Massnahmen der US-Notenbank den Druck auf die 

Wechselkurse der US-Treasury Bills erhöhen und damit 

die Prämie des US-Dollars gegenüber anderen "sicheren" 

Währungen weiter verringern. 

 

 

 

DXY Index von Januar 2018 bis Juli 2020 
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Ein Profiteur des Rückgangs des US-Dollars im Juli 
war Gold, das in diesem Zeitraum einen Anstieg von 
10% verzeichnete. Das Edelmetall erreichte ein 
Allzeithoch und hat die Schwelle von 2.000 USD pro 
Unze zum Zeitpunkt des Schreibens dieses Artikels 
überschritten - seit Jahresbeginn ist Gold um mehr als 
30% gestiegen. Wie geht es weiter? Gold korreliert 
sehr stark mit den US-Realzinsen, und letztere 
befinden sich auf ihrem historischen Tiefststand, was 
auf die äusserst entgegenkommende Politik der US-
Notenbank zurückzuführen ist, die darauf abzielt, die 
Nominalzinsen entlang der Inflation niedrig zu halten. 
Gold bringt zwar keine Einnahmen, aber in dieser Zeit 

einer beispiellosen Wirtschafts- und Gesundheitskrise 
wird das Edelmetall vor allem als sicherer Hafen zum 
Schutz vor den Turbulenzen der Märkte angesehen. 
Das künftige Aufwärtspotenzial wird hauptsächlich von 
der Wirksamkeit der Geld- und Finanzpolitik 
abhängen, die weltweit zur Wiederbelebung des 
Wirtschaftsmotors eingeführt wird. Aber in dieser Zeit 
großer wirtschaftlicher, politischer und 
gesundheitlicher Unsicherheiten ist es sehr 
wahrscheinlich, dass Gold seine Attraktivität in den 
kommenden Monaten beibehalten wird! 
 

 

Gold vs Realzinsen (invers) 
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Innerhalb unserer Portfolios trug die Übergewichtung von Gold weitgehend zu der positiven Performance bei, die im 
Juli in unseren verschiedenen Profilen verzeichnet wurde. Wir hatten seit Anfang des Jahres keine aktive Dollar-
Wette mehr offen, was ebenfalls einen guten Beitrag dazu geleistet hat. Wir bleiben Anfang August leicht 
untergewichtet in Aktien und behalten unsere Ausrichtung auf den Technologie- und Gesundheitssektor bei. Und 
schliesslich erzielt unsere Hedge-Fonds-Position weiterhin eine stabile positive Performance, wobei unsere Long-
Short-Strategien die wichtigste Triebfeder sind. 
 
Ich wünsche allen einen schönen Sommer! 
 
Jean-Christophe Rochat, CIIA 

Chief Investment Officer 
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